

















ここで用いるデータは主として 1996 年 1 月から 2003 年 12 月までの期間，特に JASDAQに
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＊） 前者は学習院大学経済学部教授，後者は京都大学大学院生（博士後期課程）。"IPOs' Monthly Initial Return
Anomaly and Nikkei Jasdaq Average", 内容などの連絡先：〒 171-8588 豊島区目白 1－ 5－ 1 学習院大学経済













実際，Tong［14］は 1974 年から 1994 年までの 5412 の日経平均のデータ（一部に，過去行
われた土曜日営業のデータを含む）で，他の先進国並の月曜日効果を検出している（2。それ




































した均等加重ポートフォリオが 1 月により高いリターンをえる観察を論文発表した 1976 年ま
で遡る。ちなみに，その理由は，均等加重ポートフォリオは時価加重ポートフォリオより，小
型株の比重が高くなるからである。
その原因として，値下がりしている銘柄を 12 月には売り，1 月に買い戻すという，税節約



























































債券価格には duration（金利が変化した時の債券価格の変化）の逆数，その volatilityには vega（volatility
が変化した時の債券価格の変化）がウェイトとして用いられることが多い。
























1月� 2月� 3月� 4月� 5月� 6月�
図表1　日経ジャスダック平均のリターン�






























1月� 2月� 3月� 4月� 5月� 6月�
図表2　対市場初値乖離率超過リターン�















（初値乖離率がプラスの IPO件数―初値乖離率がマイナスの IPO件数）を IPOの総件数で割
って正規化した。つまり，（初値乖離率がプラスの IPO件数―初値乖離率がマイナスの IPO件















1月� 2月� 3月� 4月� 5月� 6月�
図表3　初値乖離率の中位値�













IPO銘柄の初値パフォーマンスは良い。2000 年から 2003 年までの 4年間で年初第一号銘柄は
負けなしである。この間にはＩＴバブルによる株価の高騰とその後の崩壊があった。そのため











1月� 2月� 3月� 4月� 5月� 6月�
図表4　初値乖離率の標準偏差�






















1月� 2月� 3月� 4月� 5月� 6月�
図表5　スチューデント化したレンジ�









図表 7 1996 年以降の 1月の IPO銘柄初値乖離率
1996 年　なし
1997 年　アール・エス・シー： 0.00 ％，シンポ： 17.02 ％
1998 年　なし
1999 年　なし
2000 年 オーハシテクニカ： 7.14 ％，マクニカ： 80.0 ％（東証 2部，現在 1部）
2001 年　メック： 15.00 ％（Ｎ），シー・アイ・ジェイ： 57.89 ％
2002 年 Ｄ 3パブリッシャー： 143.55 ％，ビーマップ： 260.00 ％（ＮＧ），ぴあ： 110.0 ％（東証 2部）
2003 年　オックス情報： 36.84 ％（ＮＧ），エヌアイディー： 16.67 ％，幻冬社： 67.50 ％
アドミラルシステム： 101.60 ％（東証Ｍ）
2004 年　マクロミル（東証Ｍ）： 115.71 ％，ブレインナビ（大証ヘラクレス）： 131.06 ％
京王ズ（東証Ｍ）： 98.88 ％，JASDAQはなし
注）各年の最初が年初第一号。2000 年以降は JASDAQ以外を含めており，会社名あとのカッコ内に取引所を記した。














1月� 2月� 3月� 4月� 5月� 6月�
図表6　（プラスの件数－マイナスの件数）／IPOの総件数�












































５） 日経ジャスダック平均は，JASDAQ全上場銘柄（日本銀行と管理銘柄を除く）を対象に 1983 年 11 月 11
日（公表は 1985 年 4 月 1 日）から「ダウ方式」で算出開始された平均株価で，JASDAQ市場全体の相場動
向を示す。2002 年 10 月 1 日以降日経店頭平均から名称が改められた。他方，ジャスダック指数は，各銘柄








さらに，次の図表 9 は，JASDAQだけに限定せず，1999 年末からの NASDAQ JAPAN（大



































































































































































社を対象にした 2004 年 3 月末株式分布状況調査によると，総株式数に占める個人の持ち株比
率は 49.9 ％，金額保有比率は 50.7 ％とほぼ半数，他方金融機関（生・損保を含む）の持ち株
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1996 年から 1999 年までに JASDAQに公開した全社の株主主体別 36 ヵ月後と 36 ヵ月平均株価パフォーマン
スの要約表を次の図表 10 と図表 11 に掲載した。詳細な説明と分析は辰巳・桂山［12］を参照のこと。
36 ヵ月後パフォーマンスは，各銘柄の公開日が属する月の末日の株価を当該月末の日経ジャスダック平
均で除したものを 100 ％とした相対株価に対して，公開後 36 ヵ月後の月末のパフォーマンスを算出したも
ので，36 ヵ月後月末株価を公開月末株価で除した指数を，同様に当該 36 ヵ月後月末日経ジャスダック平均
を当該公開月末日経ジャスダック平均で除した指数で除したものである。なお，株価は株式分割の調整済み
を採用している。



















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































（プラスの件数        �
-マイナスの件数）�
/IPO総数�
1.00 �
1.00 �
0.78 �
0.67 �
1.00 �
0.20 �
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0.43 �
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0.25 �
1.00 �
0.50 �
1.00 �
1.00 �
0.50 �
1.00 �
0.33 �
1.00 �
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1.00 �
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1.00 �
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1.00 �
1.00 �
1.00 �
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0.60 �
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-0.33 �
1.00 �
1.00 �
1.00 �
-0.09 �
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1.00 �
1.00 �
1.00 �
1.00 �
1.00 �
1.00 �
1.00 
日経ジャスダック�
平均のリターン
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1.36%�
7.71%�
-7.88%�
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-4.16%�
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-2.82%�
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-4.02%�
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3.06%�
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-1.80%�
-1.09%�
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-2.45%�
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2.20%�
3.23%�
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2.10%�
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0.93%
